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「企業評価」 とは何であろうか、大倉雄次郎教授1)によれば企業評価については
おお きく3つ のアプローチがあるとい う。同氏によれば、一つは企業評価 を株式価
値額(時 価総額)と して捉えるもので、二つは企業評価 を財務諸表分析の立場から
論するものであ り、三つには企業評価 を経営の視点か ら捉えるもので、経営戦略が
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いかに企業活動に反映されているかを経営分析で検証 しようとするものであるとい
う。
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なお・大倉書 では 「第2と 第3の アプローチの混合形態」 を採用す ることと した
由であ り、前掲の 「企業評価 の概念図」2)を示 している。
本論文の趣 旨は、企業 評価 を理論的に追求す る所 には必 しもな く、む しろ現在行
われてい る一般企業 ・金融業 にお ける様 々な企業 評価 の手法 を比 較勘案 し、「あ る
べ き企業評価像」 を描 き理論面 とを相互検証 し、企業評価 学の一歩前進 を図ろ うと
す る ものであ る。そ して、究極 的には公企業、ODA、NPO等 を含 めた評価 基準 の
確 立 を展望 したいのであ る。
本論の検討対象 は2001年度上期決算(2001.9.30)であ る。執筆時点(2002年3月)
で企業の決算 は中間決算 しか得 られず、その論評 も2002年1月前後 に行われ るのが
常 である。ただ し、発表時期 か ら言 って、2001年度下期 決算(2002.3.31現在)を 見
込 んだ もの となっている。(決算発表 は2002年5月以降)
今 日、流通業や建設業 の不良債権 、金融業の経営破綻 を含む3月 危機説が喧伝 さ
れてお り、本稿発表時点(2002年5月)で はその帰趨か明 らか となる。従 って、今、
2001年度決算 の予想 を論ず るのは無意味 なことであ り、一方 、最近の各論評 は殆 ど
悲観論一色であ り1こ れ を論 じて も仕方ない。
そ こで本稿 は、あ ま りマ スコ ミの報道 に捉 われず、今 日生起 している諸現象 を地
道 に分析 す るこ とを自 らの課題 とす る。 また、現時点 では、単 なる 「犬 の遠 吠え」
ぐらいに しか扱 われ ないか も知れ ないが、「良い企業」 の評価 基準 について も、で
きれ ば多少 の検討 を加 えたい と思 う。
(注)金 融業 には証券 ・生保 ・損保 も含 まれ るが、議論 の都合 で銀行(含 む信 金 ・
信組)に 絞 った。
1一 般 企業 にお ける企 業評価(時 によ り金 融 を含 むこ とあ り)
1.企業評価の一般的事例
現在 日本の企業を見る視点 としては、不況下の産業動向、株価低落、不良債権、
倒産危険度などの側面があ り、『週刊東洋経済』(東洋経済新報社)を 中心 に、『日
経 ビジネス』、『週刊 ダイヤモ ンド』等 と比較 しなが ら考察する。
(1)「週刊東洋経済』における事例(2001.9.22)3)
r急落する企業業績」…後記の二つの計数に注 目
①②表は、同2001年4集の営業利益見通 しと前期営業利益実績 との差額をそれぞ
れ増額幅、減額幅でランキ ング。単位は億円、増減益率(%)。①②表の 「*」は
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①リストラでいち阜く反転
今潮サ懸 薦潮比 同
頬位 社霜 営■利益 増益嘱 潮益箪
1ホ ンダ 串5,500
2三 艶 陶 助 車工 蹴190
3ト ヨタ 自 動 自9、600
4キ ヤ ノ ン ホ3,330
5KDDli,5QO
6セ カ89
7日 澱 自動 章3.500
8も 、すr5自勘車248
9三 井物 巌 零1,05Q
1077一ストり予イリンケ■11.050
11窟士零風ブイ轟ム■1.940
12日 栄35
13サ ミー630
14口 印 乳 蹴 ム130
15NT丁9。340
16日 石 三 艶t.055
17圧 天 竃1.180
18マ ツ ダ170
19伊 臓忠 冑 事 ■1.350
20リ=コー 噛1.300
21東 畑 ゼ ネ ラル 石 鞠510
xz涯 週 信55
23川 簡 置 工 口280
24鼠 ■ 士2。434
25レ オパ レス21360
26日 本 信販306
27丸 紅 串600
28プ ロ ミス1.454
29武 田藁 品 工 簾2.440
30工 一ザ イ750
31三 費重 工 業900
32ア イ フ ル1.187
33ト ス チ ム290
34日 本 オ ラ クル 噛 寧460
35ア コム1,743
36大 載 ハ ウ ス工 簾580
37ソフトハ・ンケ・インペスト〕制ト180
38弱Dト コー ホoレション639
39イ オ ン1,050
ao積 水化 学 ヱ 蹴90
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?
?
?
?
??
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?
…?
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?
?
?
?
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?
?
?
?
?
②ワースト上位の半数が電機
9瞭 陶 繭短比 同舗益串
順位 社名 営簾利益 鷲鑛鋼
1日 立顧惰所 串
2藁 芝串
3三 擬電槻ホ
4鰐 村旺樽
5松 下竃翻魔篇ホ
6富 士鋤
7大稠旺勢グル』●プ率社
8寡 セラ噛
9康寡工レクトロン
10村田製伽所■
11ローム
12NEC*
13闘西電力
14日口証券
15アド'{ンデ引ス ト
16躍京電力
t7NKK
18神戸齪銅所
igTDK*
20断日本麟鉄
21住友盆属工口
22北海道電力
23ニコン
24フ7ナ ック
25ジャパンエナジー
26東北電力
27九州電力
28旭硝子
29三洋蹴機寧
30日新創綱
3¶六日本スクIJ・一ン斜適
sz川崎襲鉄
33古阿鷺気工業
34旭化成
35積水ハウス
8B日東電工
37SMC
38窯胴勝竃
39ヂイスコ
40三費マテリアル
?
?
?
?
?
??
?
??
?
?。?
?
?
?
?
▲25
530
350
730
135
136
400
×50
1i
470
ｺ3,423ｺ100.0
△2。321▲100.0
▲1・g54ム讐00.0
▲1.914▲69.6
▲1.884▲100.O
X1.840×75.4
×1,484×82.5
×1.242ｺ59.9
f1141ｺ94.2
▲1.077▲81.8
・797×57.9
ｺ752ｺ40.6
▲707▲20,7
ム680▲75.1
▲676▲93.1
▲676ム9.2
t846t84.i
▲534▲50。2
▲463▲ θ2.2
▲426ム262
▲426ム47.0
ム390ム42.4
・seasz.6
×344f39.1
×337×36.0
ム333ム14.O
X330×15.6
×317・28.3
×31GX29.6
×298×115,5
ム264ム110.5
×264・33.2
▲231△39.T
・230×24.0
轟226ム23.5
▲212▲60.9
▲205ム33.9
.raa・57.s
・199・94.8
△188▲28.6
SEC基準。
(2)『日経 ビジネス』における事例(2002.1.14)4)
「株価100円割れ企業が続 出」
信用 リスク 。借金の返済や社債の償還 で きな くなる、つ ま り企業が破綻 する
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可能性を表す言葉だ。2001年は信用 リスクが株式 ・社債市場で急浮上 した年だった。
投資家は、これが高い と判断した企業の株式や社債を買えないため大 きく値下が り
した。
2001年12月末、東京証券取引所第1部 に株式を上場するX491社のうち株価100円
割れ企業は173社と近年最悪の水準 となった。株価100円は企業破綻への通過点だ。
1部上場企業の実に9社 に1社 が高い信用 リスクにさらされる非常事態だ。株価低
迷企業の一部は、社債流通市場で も額面の一割引き以下という安値で取引された。
あさひ銀行、丸紅、クラリオン、いす"自 動車…。昨年1年 間で株価が100円以
上下落 して株価100円割れ した企業だ。 これらは、信用 リスクが急速に高まった企
業 といえる。1990年代か ら建設、不動産、流通など特定の業種には信用 リスクがつ
きまとっていた。
背景は、信用秩序を揺るがす出来事が2001年に相次いだことだ。9月 に米国で同
時テロが発生、マイカルが破綻、11月に米エネルギー大手エ ンロンが事実上破綻、
大手銀行には大口貸出先 を対象に金融庁が特別検査を実施、大成火災海上保険が破
綻、マネー ・マネジメン ト・ファン ド(MMF)の元本割れが続出、12月にはアル
ゼ ンチンが対外債務支払いの一時停止を発表 。投資家には、たとえ企業破綻が
起 きても過去の動 きと大きく食い違わなければ先が読めるという安心感がある。 し
かし、信用 リスクの レベルを示す格付けの信頼さえ裏切るような出来事の連続は投
資家を委縮させた。(廣 松 隆志)
100円割れ企禦の業棚 咽分布
業秤 室ま教
建設 ・不動産33
機械・輪送用機械27
鉄■・非鉄金属 ・金属製品26
繊維 ・紙 ・パルプ20
商業17
電機・糟留機器13
化学 ・石油 ・その他製遭業11
海還 ・陸運 ・運 輪 関連 ・サービス9
食晶 ・水産 ・農林6
鉱業・窯業6
金融・保険5
29
国 際 経 営 フ ォー ラ ムNo.13
100円割れ企 繋 ランヰング
1潔11U:,1・・h社 名
げゆ ヨヰコこ
1331轟32)青 木建 設 巾
171(▲70)新 潟鉄 工 所 耶
1315(▲314}大成 火 災海 上 保 険 串
2945(▲143)大倉電 気 寧
137(6)山 水 電 気
1635(▲19)フ ジタ
2036(▲16)長 谷 工 コー水レーション
2046(▲26)熊 釜 組
21.縄(ム 縛)一頻 工 巣
2247(ム25)飛 鳥 建 般
2247(▲25)ノ 、ザ マ
2323(O)シ ントム
2336(▲13)第 一 家庭 ■ 器
2447(▲23)市 田
2542(▲17)テ ザック
瑳7、勢(」岬6/募満購茸 ト コ
.、1鰹黛{細7}'剣蝋 餌 毎馨1
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
サ ビー冬'
瞳設
.『2吾通聾≒ピみ恥 ㌦額峰嶋1、、,,:
「ぎ鱒 」鰍 箱 毎1・鱗 蝉 学i・1〒 辱毅
払轍1舗 轍 婚 亭,.巣鹸 昇薩 ・'帽「轍
3237{▲5)縛 戸生糸 繊維
3259(▲27)日本加工製紙 紙パ
3243(▲11)関西汽船 海邊
3370(▲37)古久根鷺股 建設
3561{▲26)住友石炭鉱 業 鉱彙
36串8く・42)「紬濃酵犀.II「㌧1膚 業
多プ由信餌酒わ晦鶏 輔
葡 幽 熔 φL糊 僻 購 ・棚
=.タ 酬 奪貫
40∴9Q(1戸。}騨不縣 不蝉
4190(▲49)エコナック 搬雄
4260{▲18)三井建設 健設
4265{▲23)住友金属工業 鉄鋼
4245(▲3)太 平洋海運 海運
4242(0)第 一中央汽船 海運
硲65(亭 盟)住 雄 設 鷺設
437i(f28)ナカイ1=コポーレー ション 建破
4374(▲診1)日東繰網 繊雑
弔81(梱 新 肛 撒
4368(▲25)ニチモ 不動産
4463(▲19)宝幸水産 水産
4440(4)大 宋建設 遭設
44105(▲61/プリマハム 食品
4558(▲13)トー ア紡 織維
4597(▲52)シルバ 精ー工 機械
a395{▲50}安醐 託銀行 金融
46鰍 ▲34)日縞 鰍 鰍 鉄鋼
4657(△1つ 乾D海 運
4fi,74(X26)地産卜功 ン 不燃
4765(△18)シキボウ 繊辮
30
Wu?,・ 、.1社 名 闘
　ゆ,;.モ
4760{▲13〕 関 累特 味裂 彌 鉄鋼
4972(▲23)日 本 コンベヤ 機械
5050(o>*t紡 績 繊維
5162(△11)神 戸 製 鋼所 嫉鋼
5377(ム24)井 関 農 機 機械
:1墨:鵡ほ霧 愚・謡論 艦 ・
餌 ε2(△2醜帥 聯 シ繭 露ノ∫繍 難
5576(毒aつ・綱 尋無、_濤 二、・!臨報～Ψ
55191〈ム燗)熾 蘇 麟.、ご脚:
56119(▲62)日 本 橋 梁 金属
5668(▲121東 急卑 両 製造 輸 送
56105(▲49)レ ナウン 繊 維
5895(▲37)工 一ア ンドエーマ テリアル 窯 業
58135(▲77}日 立 精機 機 械
58釧,二_...
,舞91曝..麹ジ糠 二冠'1弘一1獣灘 鄭譲 鍵 暁
鯉 白イ戴恩犠,蕪勲 漁 麟尋
6献瞬 驚蝋 舞麹謎鞭i購 逸玉罫灘 ・
画 ・慨{㌍滋 蝉、4[ll、彗欝1;灘轄錘撫,二
6192{▲31)日新製鋼 鉄鋼
6187(▲26)日立造船 権械
6276(▲14>見怒川ゴム工業 輸送
6280(▲18)日本金属 鉄鋼
6273(▲11)住友軽金属工業 非鉄
⑫.噴:'葬脊'黛勲麟,瞬'・漏1.峯翻 三,.,.,.:l
l餐撚 鱒1
・瞭 輔 購 縦 蜘 麟 畷 穆欝 難声議鰐
器職灘驚繋雛聾繋
64116(▲52)ユアサ商事 商業
6586{▲21)三井鉱山 鉱業
6574(▲9)大 東紡織 繊維
6695(▲29)東海染工 繊雑
6697(▲31)日本カ バーイド工巣 化学
鱒1q6(・・▲醐 ・1燦蓮鞭.鵬 ・ゴ'μ鱒'
器 難隅11謬酵II・・ ゼ:轟i
68T8{瀞2)欄 螺婁 ・・ 、圃1声 撃
6711診(4噸},,鯉磯臨IlI,:ミ 顧 ≒
6890(▲22>タカキュー 商業
6981(▲12)合同製鉄 鉄鋼
6969(O)日 本金属工巣 鍬鋼
6987(▲18)日本軽金属 非鉄
69112(▲43)東京製綱 金口
6専125(轟撃6)近戦車両 、 ・ 蝉拳
7075,ぐ▲5)ホウスイ∴ 「-11オ 藍章 ∴
7a110(△40)三晃謹眉工桑1-・ ・騨
701y9(ム49}損助 『.・ ・雛1
70側 △側 隼友鰍 械工蝶'襯
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注=▲ はマイナス
∀lu▽II社 名
711BBl▲115)アゼル
7980(▲9)ユ ニチカ
7173(▲2)ア ツギ
7183{X12)
71i24▲53)グ ラフテック
幽【土 ■露韮璽訳ユ』釦匿幽己i
b占'li・
・潔1轍 〆綿}鵜 紮きレツク.,世蹴
鍵蜘 輔騰.曜鋤蜜貞勘章・ヒ1
駕鵡無 ㍗藤辮 湘蝋 騰 ∴:
耀雛漁 輔 勲豪獺,、.勲.1.
鷲轍 典撫 離溝 瀞 鹸磁瓢'
7373(O}世 紀 東 急コニ業
73118(▲45)ト キメック ,
73110(▲37)ニ チメン
74183(▲109)5匹fユ=-
7580(▲5)キ ヤビン
撫 痴離 為幽 購『餓 ・∴ 、
彙蜘 毒輔{鞠 魏,臨 き'・続,
鐵 雛 麟藩1{諸.
纐 鞭欝麹 黙 財磯簸・:髄・.、
77142(▲65)エ ンシュウ
771アO(▲93)大 京
78224(▲146)北瞳 電 気工 業
78111(▲33}ト ーメン
79270(▲191}丸叢工
霧秘 鐡1∴輻 羅1臨.ト,難,
1灘灘藩
61100{▲19)中 央板 紙
8292(▲10)日 本 製 鋼所
82司22(▲40)ボ ッシュオー トモ テーィブシステム 輸送
82-(一)大 和 韻 ホールディングス 金融
82389(▲307)あさひ銀 行 金融
,癖.麟7`磯欝 電鱗 夢 一著1.、,騰群
不動麿
繊雑
繊維
日本ピストンリング 機械
電機
'潅設
鵜
・鱒 一
1{・㌧鱒
鎗設
廼設
精密
商業
商業
商業
Il脚繰
鱒 斡.
曇 蜘 匿
.ギ鋼瞳1.
駐細 瞬
嶺械
不動産
■機
商業
商業
"
..・鱗
∴ 熱 ・
:'噸
蕪?麟 ・
.瀕無1
紙パ
機械
.1雛勲 《ノ鰍 鮮 騨 填.-C〈 騨zs'
.囎(・轟瀞》1導卿 繋 、. 轍
・桝1鱒(穎 甑.,卜舜 勲 ネヅ
概 琴1ゴ確1夢デ'施よ灘億纏 鷺嶺
84判5(」L31)ホクシン その他
85147(▲62)大日本土木 建設
85115(m)ダ イワ精工 その他
86117(f81)島村建紐 磧設
8692(▲6>ダ イワボウ 繊雑
86網 痢)曲 奏か 顧ン ・ 窮巣
lt獅熊 て勲 》謙 畿繋 蝕鋼
.訂ゴ籍:ζ1:鋤靱曝幽幽 麟 爺 ζ1・ 鰍
¢7w篤 鋤 聖塾 論 軸 悔 ・ 一・騨
:・'8炉・130・ピ翻ゆ"刺 鷹 麺 竃輸
01リ リ
[μ ・'社 名
8881tη 果 那 テナツワス
8824fi▲158)ケンウッド
89116(▲27}林 兼 麿 業
89168(▲79)大 隈 豊 和 機械
9098(▲8)ア シックス
9く}矧18(▲28?ツカモ ト
go94-(▲4)糞 齎
921獅( .▲32)中山雛 編 所
ん
92264,{▲172ゆクラリ才ン
$2?65t楓寓 日産ディー ゼル工業
9291(1)山 九
9371(22)NKK
93129(f36)河合楽器製作所
94260(▲166)東京膀殊電線
95で05(▲10)協同鋼料
輝 ≒蝉 癖・》頗 脚定瞳
:'噛1・篇鋤 制蜘 歯犠 ぞ
:『蝋 卿{1爆ゆ 鵜 磯1ヒ.酢 動
`1為4勲∴難 ンま縦 1:,
}97槻1∫A鋤 リズム憩計ま業
98171(▲73)日本コロムビアー
98107(▲9)高島
99138(▲37)クロサキ
`匡?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
■ 闘童概要
東京証券取引所纂1部 上 場の1491社{整理 ポ ス
ト銘柄含 む0優先出資証・券除 く)が対象。2001年12月28尉終値 で株価
100円乗満 の企業 を安 い順
に鍾べ た(協力1大和総研)。前年比 は2000年12
月末 の終価 と比べた値上 がり・値下が り額 。単位は円
。業積の略称 は、金属 塩金篇 製品 、その他 慨
その他 製造 業、非鉄富非 鉄金眉 、輸 送縮 輸送用搬械
・紙パs紙 ・パルプ、精密e精 密機器。
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2.企 業評価の特殊 な事例
一 問題企業 、倒産危険度、新会 計基準
今 まで 企業業績の改善 ・悪化 に焦点 を当てた見方や株価100円割れ企業 の動向等
について見て来たが、 以下では企業評価 の特殊 な事例 として、「問題企業30社リス
ト」や 「倒産危険度 ラ ンキ ング」 について見 ることと しよう。併せ て、 「新会計基
準でみ えた危 ない会社」 につて も触 れてお こう。
(1)「問題企業30社リス ト」『週刊 ダイヤモ ン ド』5)、2001年10月13日号、30～33ペー
ジ。(以 下に一 部抽 出)(占 木 謙 次郎、田中 博 、藤井 う
最近、永 田町や大手 町界隈 に 「問題企業30社リス ト」とい うものが 出廻 ってい る。
リス トを作成 したのは、木村 剛 ・KPMGファイナ ンシャル社長で、「木村 リス ト」
と呼ばれ、対象 は29社だ といわれる。
要 は、金融機関が不良債権扱 していない 「要注意先」 と呼ばれる経営不振企業の
問題 を指摘す るために、 木村氏が手 元資料 として作 った ものだ、 との ことである。
30社に象徴 される 「要注意先」 については、大手銀行 はほ とん ど貸倒 引当金 を積 ん
でいない、 したが って、30社が次 々に破綻す るような事態 にで もなれば、大手銀行
は甚大な損失 を被 る。
9月14日、30社のなかに も含 まれてい たマ イカルが倒 産 した。 メインバ ンクの第
一勧業銀行 を含 むみずほ フィナ ンシャルグル0プ が、貸出金の半分に及ぶ1500億円
の不良債権処理 を迫 られ、一気に赤字決算 に転 落 した。
今年3月 末か らの金融庁検査 で、マ イカルは 「要注意先」 とい う査定 を受 けてい
る。それがわずか数 カ月で倒産に追い込 まれたの だ。検査終 」後、マ イカルの外部
格付 けが引 き下 げ られた り、株価 が急落 した とい う状況変化 はあ るにはあ るが、そ
れ に して も、 タイ ミングが悪す ぎた。マ イカル倒 産によって、30社問題 に関す る市
場の疑 念は爆発的に高 ま り、金融庁 と大手銀行 は窮地 に追い込 まれた。正 しくマ イ
カルシ ョックである。
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}-」一..rM..ヨ困 蔀F凸｠」 誹蚕嗣 」5三目1悪 棚 茜
1輩r母運1量:1闘団阪 置一
*単位:億 円
業種 会社 有利子負償
株価
(剛 巖終揖益
破たん懸念先転落で生じる
大手銀行の貸倒引当金積増し必要額
A社 10,729129 s2.3
一 勧433,興銀157,三和1528、東 洋 信 託402、
あさひ427
盃 B社々 4,792 54 z.7さくら65、東海675、東洋信 託31、中央三井1D7,住信64
産 C社 5,047 784 .. 寅驚1盤 擢罐 串無 評 信言X17・・
D社 12,756 29 f180.0開示なし
E社々 5,211 23 953.0興 銀192,東洋 信 託94,大和234、中 央 三 井250,安 田Boa
F社ρ 4,035 23 fi.5興 銀348、あさひ362
G社々 2,492110 ・209.7 さくら:.、中 央 三#118
H社々 2,861 42 23.0一一護力279、興 金艮22、さくら37,三菱{言aモ185、三 和41,東海11、あさひ28
建
設
1社 2,795 72 23.6興 銀58、さくら26、東 京 三X206,三 菱 信 託102、住 信93
,中央 三 井96
J社メコ 0,455 32 ▲26.5 住 友1236、東 海107、住 信120、中 央 三 井48
K社メコ 8,142 z5 f44.5さくら491、東海346、中 央 三 井155
し社p3,109 37 48.8一一勧333、東 海84,あさひ50
M社ρ 240 5s ・45.? 三和22、東 洋信託12
N社々 1,392 33 2.9富 士55,さくらs2,東京 三 菱32
0社 3,148 ss f19.1住 友215、住 信127
J
P社 24,509141 ・ｺ894.1
一 些11234・富 士107,銀fi94,さくら810,住友97、
東 兄 三X345,三 菱 信 託418、三 和Asa,東海17,
東 洋 信 託71、大 和219,住信220、中 央 三 井442,安 田2
86バ 1
多 Q社 5,X90394 X23.2宮 士i95,住友195,東京 三 菱195,東海195,住 信48,三和195
R社 26」20 203 41.4富f265,興 銀236、さくら270、三 和548,東海453,東 洋 信 託270、住 信405
流 S社 25,fi40X44 458.9竈楚 購 友468・ヨ ロ468粛毎468・住信48・
通 T社㊥ 11,200 7 X872.99月14日に民事再生法適用申請
u社々 1x,560101 100.9富 士80,さくら180,東京 三t70,大 和174、あさひ78、東 海462、中 央 轟 井.,
商
社 v社メコ 5,288191 172.5
一 勧s7,興銀67,さくら74,東京 ヨ 菱151、
住 信65、中 央 三 井77
W社 14,379100 71.2一 勧390、東 京三 菱35B、三 和431、大 和218
合計 繊 藷1懸郵
、
,Fコ柵 膿 、()鰍 ん.
*有利子負債・蔽終損益は2000年度決算の連結べ一ス。株価は9月21日の終値。引当金積
増し必要頷1よ融資額の半分が担保・保証で保全済みと仮定し.未保全分の70%分とした.
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みずほグ,レーフ
第一勧業銀行
富士銀行
日本興業銀行
安田信託銀行
三井住友銀行
さくら銀行
住友銀行
三慶東京グループ
東京三菱銀行
三菱信託銀行
UFJグループ
三和銀行
東海銀行
東洋悟託銀行
大和 ・あさひグループ
大和銀行
あさひ銀行
その他
住友信託銀行
中央三井信託銀行
6250億円
2764億円
173億円
1922億円
3911,E円
44191円
2205億円
2214億円
2509億円
1631億円
877億円
7134億円
3406億円
2823億円
904億円
1794億円
847億円
947億円
1332億円
1719億円
X61'蚕薗
前ペー ジの表 は週刊 ダイヤモ ン ド誌が独 自の調査で発表 した リス トであ る。
その 「評価基準」 は、 同誌 に よれば次の通 り。
①有利子負債 の残高が 自己資本に比べ て高い。
②業績が低迷 している。
③債権放棄 を受 けたに もかかわ らず株価 が低迷 している。
な どの条件か ら東証 一部 上場 企業23社をピ ックア ップ し、大手銀行へ の影響 度 を
試算 した、 とい う。
巷 間、 「30社」 と呼 ばれて いる会社の ほぼすべ てが この なか に含 まれてい ると考
えて もらっていい。業種 別にみる と、建設が11社で最 も多い。不動 産 も4社 ある。
債権放棄 を受 けた企業 も12社に.hるものの、その大半 が株価100円割 れで低迷 して
いる。 なお、1社 はすでに倒 産 した。
これ らの企業 のほ とん どが、現 在は 「要注 意先」 に とどまってい る とみ られ る。
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では、自己査定が 「要注意先」か ら一段 階下 がる 「破 たん懸念先」に転落 した場合、
どれ くらいの貸倒引当金積増 しが必要 になるだろ うか。
会社別、銀行別 に集計 したのが、前ペー ジの表 だ。大手行 トー タルの貸倒 引当金
の追加必要額 は2兆5161億円。 うちUFJが最多の7134億円、次 いでみず ほが6250億
円、 三井住友銀行4419億円、三菱東京2509億円 と続 く。
(2)「倒産危 険度 ラ ンキング」『週刊 ダイヤモ ン ド』6}、2001年11月10日号、27～37ペ
ー ジ(鈴 木 豪、竹 田孝洋)。ここでは上位40社のみ抽 出。
鰍 鱒 甥 塊、,囎贈雛職馨懇 鶏縛1惣
,轍繭儒
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曜 閣 驚 朧誘!號麟繍 叢論微寡石 こ#tら5唄目をウエイト付けして,Zスコアは求められる。ウエイト付けは現実に倒産した企業の事例 を元にした回帰分析によって算IU
'Il
i
.
,湖購 脚騨. 化したものであるY されたものだ。 h
下の表の見方 で示されているZスコアの式の第1項は、運転萱 Zスコアが2.99を上 回っていれば倒産 の可 能性 なし.1.81匙
本の増加 分を総資産で割ったものuこれは、短 朋 的な資盆 縁 り から2.99までは倒 産の懸 念を否 定できないゾーン.i.81以下 :
の余裕 度 を衷す。売欄金や棚卸資巌などが増加すると悪化する。 は勉険水 域だ. 1
第2項 の内部 留保(利益準備金とその他剰余金の合計顧)は、 ただ、当然のことながら、Zスコアが危険 水域 にあるからといっ
過去に蓄積された利註の厚みの度台いを示す。歴史の浅い て企 業が 必ず倒産 するわけではない。第2畷のように新しい企
ド
企業は利益の茄積が進んでいないために、この指擁は小さくなる 業に隠不村な指概もある。あくまで参考資判にすぎない。米固で生 　卜
傾向がある。 まれた指標であるから、日米 の会計 萬箪 の遮い は考 罐されてい r
第3琉は 、総 資産鄭 業利 益(税引前営業利益)串である。蟻 な いO
位資麿当りの事業利益を示し、資産勅 率を表す。 しかし,2000年3月期から導入された連緒基準の愛更、2001年3
鏑4項 は、杁式市場における企桑の押価 である時価総額を有 月朋から導入沓れた有価証券の時価肝価、退職給付債穆の檀立 妻
利子 員債で割ったもの。時 価 べ一スでみ た企 業価 値に対する て不足の償却開始など、圖瞭会計基 準`こ合致させる方向 での愛 }
負偵の 負担展を示している。 更が続く。それは米国型の会計 基準へと近づくことでもあるwその
1
}
策5項は総 資産 回転串 であり、単位資産当りの売上高を示4' 意味で.Zスコアで自杜の経営 を診断 することの有用性はこれから 1
これも資産効 率を表す指櫟だ。 ますま†高まっていく。
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運転資本の増加分は算出対激決算期末の繰延資産の前期末比
増加分と同決算期末の彊期有利子負債を除く流助負債の前期末
比増加分から、同決算期末の手元流助性(現預金と流動資置の有
価証券と自己株式、義会社株式の合計)を徐いた淑助資澄の前期末
比増加分を差し引いたもの。対搬決算期が決算期変更の場合は、モ
の2期前の決算期末(1期前の決算期末の場合もあり)からの増加分な
いしは減少分を算出し、期末から期末の月敷に応じて12ヵ月換算した.短
期有利子負価1‡、決算期末の短期借λ金、CP(コマーシャルペーパー)、
1年以内返済予定の長期借入金、1年以内償還予定のすべての社債で
ある。
②内部留保は利益準備倉とその他尉余金(再評価差額金など含む}の合計額。
③税引前営集利益は税引前純利益に支払利息翻引料と社債、CP
利息を加えたもの。対魚決算期が決算期愛更の場合は、一つ前の決
算期の同項目を加え両決算期舎計の月数に応じて12ヵ月換算した(決
算期愛更の決算期の項目のみで12fi月換算した場Sもあり)。
④時価縄額は、今年虞の危険風算出の場合は、発行済み株式数と
2000年3月家の株価を掛け合わせて算出したもの。前年度の場台は、
99年3月末ベース.有利子員偵はすべての借入盆、社債CP.受
取手形割引高、畳取手形裏書譲渡高の合計。
⑤決算期斐更の場合の売上高の処理は③の税引前営業利益と岡じ。
継資産については.すべて対象決算期宋.
;Y
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欝禦1:
集計対康は、銀行、証券 、保険、その他金融を除いた全上場企
業と店鯛上場企 業。2000年4月以降に新たに公糊 、上場した企
桑は除外した。今年のランキンヴの対黛決算期は2000年6周期 か
ら2pp1年5月悶。昨年のランキングの対彙決 算期は99年6月期か
ら2000年5月期。なお、10月26日2での既倒産企業は除いた0今
年の対疎決算期中と2001年10月1日までに合併 した企業につい
」
ては、襯 会欄F存 搬 枇 も1こ除いた。昨年の対鰍 算期中
の合併の場舘 昨年の対勲 ら除タ}した・公閣禰 の欄で鶏
棘 、対 大阪 名1銘古農。小激点肝 第3位細 撒 入・弩
倣 宇が附 でも小数点肝 第3齢連う鳩合1二は・初 数字に
従,て順鮒 けをしている.対鰍 期 単独ベース・-1僻
計算不能忠たは対象外。計算不能な会杜も対康外とした。 一
　一 一一一 一-一一 一 一 一一
一一 ■■.一 一
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同誌は以下にように分析する。(本文より抽出)
「テロ後に受注が落ち込み資金繰 りが苦 しくなった…」。10月29日、東証の記者
会見で一部上場の通信機器メーカー大倉電気の山崎雅昭社長は倒産の経緯を苦渋の
表情で語った。
携帯電話関連や半導体製造装置など先端的な製品を扱 う大倉電気だが、今回試算
した倒産危険度ランキ ングではワ,__.スト22位、危険度はマイナス0.08と意外性はな
いo
このランキングは今回で5年 目となるZス コアモデルを使用 した上場企業(店 頭
市場 を含む)の倒産危険度の試算だ。この危険度は企業の信用 リスクを表す もので、
数値が低いほどリスクが高 く。1.81以下が危険水域 となる。危険水域にある企業数
は昨年の969社から今年は1018社へ増加、景気の悪化 を裏付けている。
今年度上半期の全国の倒産件数は9665件。負債総額は7兆2440億円と戦後4・番目
の水準だ(帝 国データバ ンク調べ)。戦後最悪だった昨年度は千代田生命、そごう、
ライフなどの社会問題化 した数千億円クラスの大型倒産ラッシュが要因である。今
年度は、マイカル以外に目立った大型倒産がない状況でのこの水準は、規模や地域
にかかわらず全国規模で倒産が増加傾向にあるからだ。
癒撫麺磁1驚熱燕麺纂騒難鑑
イ ン タ 　 リ　 ス ヰ　こ　 　　　リ　スま11
澱議彌騰 灘i騒翼羅藤難蕪羅蒙糠鋸 養i蟻藪蚕1
富 士 車 輌210」 匪輌製 造2210、820 、930.80ヨ　 ト 　
葦灘護難灘1謹 鰯難顛轟灘藻 鐵羅蓼簸1薫鍵
　 フェニニックスリゾロ ト 　　ア　　 リソリ　 　
霧難謬懸 鵬霞羅i}i鞭擾醸叢載灘灘鱒藍!顛鍍i
3ベ タ ー ラ イ フ231ホ ームセンター7361 .501.83-一
.鐸講繧慧 雛蒙譲簸醸講鍵購1購 翔垂蝿暴製 樋翼蠣蓼
3　 　　ま ホ　　 9,802ま　　　ミま
嚢護灘懸 翻購醗謬灘 葦i難蕪1欝滋蒙1憲鐸羊1
3　 　　　 1,ア　む まカなま
叢灘灘簸彌灘懸 綴 曇灘 叢鰻羅盤鑛嚢聾鋒蕪嚢
9マ イ カ ル13 ,881紐合ス パーー8381.632」02.45
蝦鰯轄雛織顯繭鰯 羅鑛 撚 講i鍵灘黎鷺馨難藏鷺1
9は る や ま チ エ 一ーン128紳 士報小売り3110 .971.25x.22
難購録灘 懸1礪1婁雛i籔黛勲茨蕪驚
注:前年鞭 は昨年の‡服 へ_-X11前年1融 などがないもの騨 蝿 企 ,一は言慣 不能.資 料頂 緬 工・ノサ号 麗
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繊維 ・機械 ・建設が苦境 一危 険度悪化が危険信号
ラ ンキ ングワース ト200社の業種 の内訳 は繊維22社、機械19社、建設18社が ワー
ス ト三業種である。
従来か ら不況色 の強かった繊維業 界だが、一段 と経営 を悪化 させ た企業が 目立つ。
名門や老舗 が多 く、資産 を切売 りした り、取引先 の支援 を仰 いだ りして延命 を図る
企業が多いが、安価 な輸入品に押 され状況 は苦 しくなる一方 だ。
機械 メーカーでは建設用機械 メー カー と規模の小 さい メーカーが 目立つ。前者 は
一 慧 圭 肇一'躍
6キャッシュフロー重視
貸借対照表、損益計算書に加えて、「キャッシュフロ
ー計算禰」が第3の財務表として追加された。
o退職縞付会計
退職金や年金の積立不足分を15年以内に償却する。
② 滅 摘 会 計
固定資産などにも強制評価減を適用することを検
討中。当初導入予定は2003年3月期だったが、企業
会計審議会が導入時期を明示せず繰延べへ。
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建設不況、後者は設備投資の低調に加 えてr独 自の技術力に乏 しく競争力の低下が
要因だ。
建設業は、上場企業に限らず全国の倒産件数の三社に一社を占めている。これは
バ ブルの後遺症と公共工事の減少が主因だ。だが、意外にもこの…年間で倒産 した
上場ゼネコンは富士工だけである。200位以内には債務免除など銀行支援で延命を
図るゼネコンも見受けられるが、今後どこまで銀行支援 を望めるのか。
こうした悩みは、この三業種 に限った話ではない。銀行には従来のように支援 を
続ける体力は残されていない。売上げと利益が回復せず、財務内容の改善がみられ
ない企業に対 し、ブラン ドや取引実績があっても、融資 を打ち切る傾向にある。
ここでの 「評価基準」はもちろん 「倒産危険度(Zス コア)」である。その要素
としては、⑦運転資本の増加分 ÷総資産、② 内部留保 ÷総資産、③税務前営業利
益÷総資産・④時価総額 ÷有利子負債、⑤売上高÷総益産の五つである。この5項
目をウエ イ ト付けして、Zス コアは求め られる。 ウエイ ト付けは現実に倒産 した企
業の事例 を元にした同帰分析によって算出されるものだ。(同記事 より)
(3)「新会計基準でみえた危ない会社」『週刊 ダイヤモン ド』7}、2001年7月28日号、
28～45ぺ0ジ(小出康成、鈴木洋子、竹田孝洋、田中久夫)。 一部抽出。
固定資産の含み損処理を義務付ける減損会計の導入が繰延べ となった。
だが、不良資産を抱 える企業の財務処理が遅れる…方で、強固な財務基盤を擁す
る企業は導入を待たず、前倒 し処理 を進める。企業の"負 け組"と"勝 ち組"の 二
極分化の流れは早 まるばか りだ。
投資不動産は取得時の簿価で計上 され、その半分以上が含み損 とみれ らている。
それが、昨年来の信用不安の一因になっている。
国際会計基準ではすでに投資不動産は固定資産 と区別 して減損会計を行なうか、
取得原価で計上する代わ りに時価 を開示することになっている,,だが、投資不動産
の処理が決算に与える影響を懸念する産業界の反対を前に、会計基準を審議する企
業会計審議会は、今年7月 の経過報告で投資不動産への減損会計適用の方針は打ち
出したものの、導入時期 を明示で きず、当初予定の2002年3月導入の繰 りのべは必
至になった。
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`σ ≡
●東証1部上場の3月31日決算会社(金融除く)を対象に、5つの経営指標によ
るランキングを作成した。データは基本的に2001年3月期の連結決算短信ベ
ース。連結対象の子会社がない場合は単独ベース。SEC基準適用会社や退
職給付会計を適用していない会社、もしくは開示していない会社は除外した。
●それぞれの指標で、最高の数値をgoo点、最低の数値を0点とし、案分比率で
点数を出した。数値が一定水準を超えている場合,ioo点やO点が複数ある。
それらの合計点(500点満点)の低い順に順位付けしている(小数点以下は
省略)。点数が低いほど経営が不振であることを示す。i
5つの経営指標とその意味
麟灘灘 鑛
キ ャッシ ュフ ロ0編
③ キャッシュフロー比率(%)=営業キャッシュフロー÷長期負債(社
債+転 換社債+新 株 引受権付社債+長 期借入金)x100
→・長期借入金などの長期負債の返済能力を示す
④ キャッシュフロー版インタレスト・カバレッジ ・レシオ(倍)=営業
キャッシュフロー÷支払利 息
→ キャッシュベースでの金利の支払い能力を示す
.退蜘 寸会晦 骸 涯冒償 醤 鯵1慰
⑤退職絹侮債務1ζ対する積立率(殉=(年睾資摩+ヘ ヴ 輩蹴 で';
∵1 、※、腫、,.給 付引単睾)÷退購緯付債携x{qOl:
→ 伯0%を超えていると、現時点で積立不足分がないことを示す'
注)③について長期負債のない会社は最高の100点とした。また営業キャッシュフローがマイ
ナスの会社は最低の0点とした。ただし、営 業キャッシュフローがマイナスでも長期負債が
セロの会社は最高の100点とした。
④の計算式で、支払利息はキャッシュベース、公表データがない場合は損益計算書ベー
スになっている。
④ についても、支払利 息がゼロの会社 は最高の1ao点とした。また、営業キャッシュフロ
ーがマイナスの会社は最低の0点とした。ただし、営業キャッシュフローがマイナスでも支
払利息がゼロの会社は最高の100点とした。
40
研究論文●一般 企業・金融業における企業評価に向けて
ゲ㌶ ∫1ン隔 {ヤ勉2魂 詑ア ー
し_」,嘱 新会計基準対応
隆
皆
h
温
艦
社 名 業 種 売上 高
(億円}
指数
合計
1灘 醸
① 弗上 高 ⑦売 上 蕩 ③キャッシュ ④キャンシュフロー 版
鴬 業 利益 率 純 利益 串 フmイ ンタレスト・
(%〕(%}比 率(矧 カバレッジ・
闘 レシオ㈱ 關
6U.84
⑤退職給付債
橋に対する
積立率㈱
,'r 1隔
1
巨倒調
監四
第一工業製薬 化学 404量1脚 1.27縦 ・3.16躍膨 ▲28.4p1駆脳 ▲5271盟オーエム製作所 檀械 114磁螂 X6.75i鵜 ▲4、81跡 麗瞳 姻8.9日里置i▲zo.a5蹴 83.23臨糀稽
,『
住友石炭鉱業 鉱纂 1,215靴 胤1て 1.31彰、1 瓢11.03 陰盟1.00 鞭瓶 47.30冨旺ニチメン 卸興業 24,193 Q.95翫・
T鑑誌』
ム2.03
ムO,87
×0.69
瓢
匹
慧
甑4.30 1:,1匿 0.774二 監1麗
田1麗
叢=
ζ`
s
栗本鉄工所 鍛銅 1,324灘1・1転z.ss叢
ピ 50.76
1藁52.39N 糀 ▲0,50【盤 ▲0,187丸善 小亮業 1,323謹掘}i' Q.24⊥
1 ムt83試匹5,39 匹監2i51 lr53.,3荊 古河機械金属 非鉄会属 1,443載 距11 3.48嘘
睾
・2.9Q.,, 蟹岬窟2.55 些臨 0.83〒1玉53.43ユ】置
罰iE団
了冨 明和醸業 卸亮業 ?,54Q
154
艶li讃 o.ai1配翌 X2.84醜田760 曙 て.23図N 55.91
57.68謡す1
酒井璽工業 機械
i董
鰯1
F,圏}裏}
、1
「 司
「
▲o.75鶴甲 0.45K. 置 ▲113.78戴 X7.19 茨翻雷印乳業 黄料品 11,408鱒灘 ｺ4.92醐至 ・4.6411璽 ム14α49鑓 ・42.19璽調8Q.78羅}冨 サンウエーブ工業 その他製品 947鞭盤 o.36 」 X2.74謀蟹5.a3 開蟹 4.15粥54.7$ lEli
【里r
学習研究社冒 その他輔晶 1,175紐熱 Q.01謹 ・聖 ｺ6.42翫蜀 ▲19.4711i X29.87丁『76 .36熊谷組 趣設 7,934瓢{麟 2.23劉雫 ・x.33顕需A9 .93陛團 罵1
蘭騨
・2.59
極剛幽
55.85艶
凹RPr
二SrL神栄 卸売禦 5101轍鮒 2.59圧型M 0.23羅述 ▲9.87巴,」 ▲2.211,,152.78r,隠Ψ7署 富士急行 随運 476i㎜勇
9
7.99駈 ヤ,0.73 rl11.64r西 □冨
剛 剛』
.'
3.38服, 24.77Iierr大末建設 纏設 1,1ア11鼠黛濯 o.99躍照 X3.90 ・213.837咽7 ・z.sO 阿 6$.1Bw
[「
圏
h
國闘
・
.國
」國
-i
「..,繭i幽『關;闇h回騨
金門製作所 檎密機器 63i1靴1灘 4,q2藍7 ▲..:7 ア.28
閑,
～ili」
S
星蚤 ・
…罵'Mi tO5ii'.
閥
48.69日本ビストンリング 機械 389 一3.45置躍 ▲1.09細7 24.92置磁躍 : 5.5D=1,円26 .64置三井建設 壇設 4」4B1齪懸 3.99麗1▲5.06糟 「出 睦15.32 匪≡ 2.32撮r 4978一丹青社 サービス 558巳■b「
『置 刷
{
醜唖 蛋 2.13慶催X10.381雛 1.77π nif 0.24肥784.95中山製鋼所 鉄鋼 日26藍蔑1園 4、78匿[垂Il▲a44[r訴 16.66蔵量 4.33r'T56.42rr"F日本コンクリート工業 ガラス・土石製晶 zas 隊羅1灘△1.75聡=1【X4.84日7腎
脚.,
△0.07」 τ〒 ▲0.01費 「〒 81.79【豊匹 日本金属工策 鉄鋼 $67直遡 3.87鑑匿曜 ▲276.:ti軸 3,53【r二霞0,6アf望7 59.70
A9.fifi
守覆泥■～
翫■
ご
幽『
幽
h■
5■
占圏
白
白
自
白
h
神鋼商事 卸究蠕 aala1L・灘il 0.81曜r ▲a.z5賦匪i f5.50r」1沼11211置=
佐世保重工業 h5τ丁
早臨 託
輸送用機器 438li喜報i 2,10【匪 ▲o.2s認 『電 ▲177.60 , 1 ▲8,85三 L 61.42サカイオーベックス 織雑製晶 307ll
里
剛" 0.29".
一 一 一 一
1$.09ｺ1.27蟹i7" ',覧 1' a.7sr匡 46.26三=マ7佐伯建設工業 建設 676艶構 至 7.7ア訓E 0.52麗=▲13.56 iπ △2.27〒1A
剛
60.67ゴールドウイン 繊維襲品 492…繊蔀1 1.82盤曜 X3.92㍑14.37 1謎,「 D.T2・ll』 6ア.86璽亜[三井鉱山 絋桑 2,414躍闘 」 5.52麟鑓 ・0.62竃 困9.44 r皿 1.95引「旺 44.67寒 瓢
ll,
置下
門
箱根豊山鉄道 随遷 272!駈際遡 2,7嘱璽 .4.45 4雪蹴 蹟39.81 Il一
}[-
6.89晴1 29.07匿互 太平洋興発 絋業 6401'弧巳舶1 3.46畷蕾 0.80[講占 9.26lI「1、田, 2.23猛 45.72躍 ra'田 マルハ 水産・農林 8,911;薮鼓澱 122糧鵠 0.93鵬11=3.73CL 0.35置1顎58.13腎 踏酬
謹
國幽
匿く 住友軽盆属工業 非鉄金属 2,ア81蹴獅 322鰹コ O,i4,..
W 26.12=1 3.571霊1監33.00;1 電筑槻器 938i配狸 主 1.24ば潮 ・1.52:翌 ,.1解 ・245.27幽 ▲沿38糎匿 .:・1
50.72
顎"け『
■
白
【・
・
].
ヤ
圃
1一
,,,-闘・・
幽
;
,
」
一
剛
1」
環 井関農機 機械 1,622璽㎜ 1」3瓢駐 f4.94,し1」敷 27.x7
., Fyn
3.381蟹 置瀞 第一中央汽船 海運 669縦 擢1 5.91騨堕 ・3.20羅.1題 18.25堕岡 可 罵1i 2.80 43.84L●了肝インテツク サービス 1,142驚謳曇 7.10蝋灘 繊 〔1*14.95ぼ ヨ9.881 璽F1朧II3.04猛1旺79.22』FΨ=覇巨'日本加工製紙 パルプ・紙 591現職 濯 4.4罐漏 藁 ・621藍灘 23.35,町■ 司1 4.18劇鑑 4B.87鋸新潟鉄工所 機械 t642二ll.瓢5.12感灘 茎 α57f籔 」 43.56'i訂 ド岬'1Il1.86 ..16.83
暮嵐
』翻
戴画
1鷹
懸
覆1
ツカモト 卸亮業 471獄羅1 2.8gl誠曇 ▲1.7唯灘 '▲19.981
鼻艦
il▲2,2066.44鷲灘三井松島産業 鉱塑 7ss螺麗 2.曜欝 1,251」濁 3.71謬 冨 翫14羅 正灘55.56嘱 佐藤工樂 硬股 4,720罵羅 4.46熱} 1.03斌瓢 A.51鰹12 .13舷 蟹 48.70
」
;匿 =和エレツク 膿設 5Tsマll螺 琴愚」、ヒ甘`讃 2.921鰍 o,24腿籠 a16蹴 『(e: 1.5曜 54.26「猟 司
己
r, ミノルタ 糟密機器 4,643笥ヤム腿 1.9曜輯 ▲0.6ア雛 潭 ▲5、19塾:淳m▲0 、35踵 66.35
急V 住友建設 髄設 3.54就灘 3.39臨滋 ▲o.5曜凱 25,86嶽あ 2.54販1 36.66こ
、w 三憂電線工業 非繊金属 1,228輔蕊1 ▲α93鯉雲Y▲6.44鐡 羅 t5曜耳 O.07磁 彊 8786節猟乱G 高崎三興 パルプ・紙 643蝋勲 1.25麟轄 ▲2.45聾醐 1ア,8唖盈 叫 4.37 52.91盤灘冤 竃山化学工業 医薬品 36ア■-■1継}」欝 △4.13姦蟷 轟ア.5ア kl」u ▲1、1晦雌 密 ▲0.33憲 拍0,35聾秘匝 菓北ミサワホーム 櫨設 395藍調o.sa o.46鉱瀬 ▲で,676.58Mb:,i ム2G,53馨1 6ア.55閥鞭1置亜 日本製鋼所 複械 一1,197・1・凋3 .86購 輩 ▲t51懸覇 2.84華餐縛二『ヌ0 .51逼1ヨ:163.55鰐矧
45週 刊ダイヤモンド●zooi.7.28
一一～ 一一 」
2
以上、一般企業での企業評価の特殊 な事例 として、「問題企 業30社リス ト」、「倒
産危険度 ラ ンキ ング」、 「新 会計基準 で見 えた危 ない会社 」 の三つ と、 それぞれの
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「評価基準」 を紹介す ることによって、様 々な新 しい角度 を見 ることがで きた。
しか し、ここで結論 を出す のはまだ早い。さらに諸方面か らの検討 を加 えた上 で、
何 らかの結論 を得 られる よう模索 を続 ける こととしたい。
H金 融業にお ける企業評価(証 券 ・生保 ・損保 を除 く)
1.企業評価の一般的事例
企業評価の事例はいろいろあるが、ここでは一般的事例 として、『月刊 金融 ビ
ジネス』(東洋経済新報社)を 中心に見ることとしよう。その他の事例も必要 に応
じて付け加 えて見ることとする。
(1)『月刊 金融 ビジネス』における事例(200年3月号)8)、2001年9月中間時決算
銀行総合力ランキング
(a)総評
総合1位 は三井住友、地銀では横浜が面 目躍如。地域別では四国勢の健闘ぶ りが
目立つ一方、東北勢が冴えない。早期是正措置の発動 もあ り、予断を許さない状況
が続 きそうだ。
総合1位 は昨年4月 に旧さくら ・住友が合併 した三井住友だ。旧住友から数える
と2000年9月期から3回 連続の首位。合併で資金量平残の厚みを増 したほか、修正
自己資本比率 も向上 した。
このほかの大手銀行 も規模のメリッ トを生か して上位にランクインしたが、第0
勧業、東海、大和、あさひは順位を下げた。信託では、三菱信託 との合併を発表 し
た 日本信託の得点の低 さが 目立つ。
地銀 トップは横浜。地銀最大手の面 目躍如だ。公的資金注入行 として粛々と経費
削減を進めているほか、貸出条件の見直 しも順調。総資金利ザヤの向上は、預貸金
利ザヤの改善を反映 している。
第二地銀 トップは名古屋。急激なランクアップで総合で も4位 に食い込んだが、
これは特殊要因に負 うところが大 きい。特 に、粗利経費率の大幅な改善は、適格年
金制度の廃止に伴 って戻入益が大幅に発生 したためだ。
地域別に見ると、相変わ らず四国勢の健闘ぶ りが目立つ。地域最下位の高知です
ら総合順位は66位と中位だ。総合20位以内に4行 を送 り込んだ地域は、四国と関東
だけ。関東が18行、四国が8行 という母数の違いか ら、四国勢の質の高 さがうかが
えよう。
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逆 に厳 しいのは東北だ。地域16行の半分に当たる8行 が100位以下である。地域
最下位の福島は昨年末に早期是正措置の発動を受けた。 これまで正常債権に分類 し
ていた年金福祉事業団向け保証分を昨年内2回 目の金融庁検査の結果を受けて危険
債権に分類・個別貸倒引当金が急激 こ増えたほか、貸倒実辮 の上昇を受けて搬
貸倒引当金 も大幅に増えた。
同 じく年末に早期是正の発動 を受けた中部 も構造は同 じ。金融庁検査を受けて個
別貸出、一般貸出とも急増 した。早期是正の対象 となる銀行は、3月 末に向けてま
だまだ出てきそうだ。
ほかには昨年8月 に経営健全化計画を公表、優先株無配に踏み込んだ足利の順位
下落 も目を引 く。不良債権の前倒 し処理や株式の滅損処理で、総合得点 を構成する
3項目がゼロ(最 下位)。同計画は 「V字回復が可能」 としていたが、市場の反応
は冷ややかである。
(b)銀行実力 ランキング
… …銀 行 実 カ ラ ンキ ング の見 方 ・使 い 方 … …
◆ランキングは2。・怖 明 中聞鰍 驚 もとにしたアンケート鮫 磯 果である。一猟 髄 愈むA
◆紛合点の計算は次の方法による。
槻 構】賀盒量甲殉
【収益性】繊貿ロコア纂薦纏益鶏鳳コア業務純益÷期末総資産X100%<注1>
層内繕資塗利ザヤ 〔信託専業6行は国内資金粗利ザヤ)
1効蔀瞥】糟利絹費皐累経費÷業務粗利益X絶O%
1人幽たリコア簾獅締益 く注2>
腱 錐 】証 能 貿枇 酔 鰍 融 琳 一株主資靹 舩 的資金+舳 嚇 陥 搬 の2分の1欄 蜘 ÷蘇
継資X10096<注3>
鮒 融 鑓 準禎 債枇 皐喰 融再生灘 準不良鵬 瑚 糊 与信額X1。%〈注4>
【体 力】輸 階 閥 撒 皐賄 価嚇 陥 損益÷売囎 的を除く有価瀦 鵬X1。。%
潔 轟 臨 謂 誰蹴罐 繍課霧入墨蹴 の脚 引く一 一 尻・÷㈱ 一 ・%・
く注2)1人当た輔 榔2・・1年朋 末の人贈 侑簸 糊 告書ベース随 もと1、鱒
。(注3)公触 金
`こ肌 て・棚 ま・行(照 ・第一勧銀・肚 鯨UFJ3行{三欄 、輔 銀、東洋脈 銀)脇 年、月時の注
入分 慨 部 輸胤 τ持齢 社駐 入される形`醐り徽 られている)磁 主資本から消去した。
漢繍 灘 胴鱗 砒鰹 た姻 分直接鰍 よる控瞭 蠣 蝿 鰍 債縦 制 獺 れそれ服
騰 言蹴 ～蹴 畿 瓢 翻 濫昆岬 離麟 椥 鱒 と粗利経費輔 が低いほ㈱ 欄
纈 犠 ε繍;鹸 燈 で比鮫がむずかしい日撫 融 凝 ら・ならびに麟 ・月か轍 開始した
◆個別項日ランキングでは、東京スター、石川を参考として摘載。
◆1月15日に合併したUFJ銀行は、zoos年9月末時点の三和、康海として掬載。
◆信託6行の資金量平残に以下の式による(58ペー ジのランキングも同標)。
締 雌 の難 岬 残+(蝋 脈+年 鋪 託+財禰 付儲+鮒 儲 荊 慨 の12力肝 均}
;毒膿 評 平鰍 わり嚇 蛛 残欄 舳 は・8　ジの注糊)・ 東職 の部分酪 欄 は自己査定べ一スの
◆地銀順 位の(}内 は第二地銀順位 。
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(注)「ラ ン キ ン グ は … … ア ンケ.___.ト調 査 の 結 果 で あ る」 と あ る か ら、 或 る程 度 バ イ
ア スが か る こ と は 已 む を得 ま い 。
(c)総 合順位(128位まであるが、 ここでは50位までを掲 出)
なお、証券 ・生保 ・損保 は対象外 。
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信託順位
赫年度
順 位
2001年
明決算
順 位
行 名
総資度
コア業務
純益率
1人当リ
コア業稿
純 益
修正自己
資本比率
資金量
平 残
粗 利
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国 内
資 金
粗利ザヤ
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金融簿生法
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債権比率
総舎点
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2.企業評価の主要基準
(1)『月刊 金融 ビジネス』の場合
前の1.(1)、(b)銀行実力ランキングでも述べたが、次の通 りである。
(注は省略、前項参照)
【規 模】 資金量平残
【収益性】 総資産コァ業務純益率=コ ア業務純益 ÷期末総資産x100%
国内総資金利ザヤ(信 託専業6行 は国内資金粗利ザヤ)
【効率性】 粗利経費率=経 費÷業務粗利益 ×100%
1人当た りコア業務純益
【健全性】 修正 自己資本比率 嵩(期 末株主資本 一株主資本内の公的資金+有 価
証券評価損益の2分 の1相 当額)÷ 期末総資産 ×100%
金融再生法基準不良債権比率=金 融再生法基準不良債権 ÷期末総与
信額 ×100%
【体 力】 有価証券評価損益率=有 価証券評価損益 ÷売買 目的を除 く有価証券
残高 ×100%
(2)及能正男教授 『週刊エコノミス ト』9)の場合
西南学院大学及能正男教授は、「詳報 ・主要行2001年9月中間決算」の中で、「不
良債権の償却原資は枯渇、 さらなる再編は不可能になった」 として、以下の記事 を
寄せている。
その中で、主要行の決算概況を次のように述べている。
主要行の2001年9月中間決算が発表になった。
9月末の経済状況は株価 は日経平均で3月 末比25%(3225円)下落。為替・は同
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5%の 円高であった。 また、9月11日 の米 国同時多発 テロ事件 を契機 として世界 同
時不況が顕在化 した時期で もあ る。
大手14行の業務純益 は、合計2兆1000億円で、米国の急速 な景気悪化 による、金
利低下の影響 もあ り、前年同期比で6800億円増加 した。
しか し、経常 利益 は1兆 円の赤字 、前年 同期比 では2兆 円近 くの減益 になった。
三井住友銀 行、UFJ、住友信託銀行 を除 く全行 が最終損益で赤字 とな り・ 当期利益
は計6500億円にのぼる赤字。前年 同期比で も1兆 円の減少 とな り、全行 中間配 当見
送 りであ る。
三井住友 は5990億円の法定準備 金 を取 り崩 して剰余 金に繰 り人 れる ことに決定。
UFJ、あ さひ、大和、 中央三井信託 も、法定準備金の取 り崩 しを検討する。
また、 この中間期か ら時価会計が、導入 された こ とによ り、株価 の下落が直接 、
決算 に影響 を及 ぼ した。株式含み損 を減損処理 して評価損 を計上 した結果、2兆 円
の評価 差額金が株 主資本 を減 少 させ る結果 となった。株式 の評価損 は3.5兆円、売
買損 も1兆 円 と巨額 にのぼった。
さらに、主要行 の中間決算の評価 と今後 の展望 を次の よう述べている。
みずほ フィナ ンシャル グループは、 リス ク管理債権(6兆 円)が 主要行全体(20
兆 円)の30%に 達 してい る。 これは異常 と言 うほかはない。 リス トラを早期に進 め
て、統合効果 を一刻 も早 く実現す ることに尽 きる。
三菱東京 フィナ ンシャル ・グルー プも、4兆 円以上 にの ぼるリスク管理債権の処
理 を どの ように して行 うのかの道筋 はついていない。今 中間期の業務純益 は3000億
円に過 ぎない。 さらなる リス トラや経営上の決断が必要 なのではないか。
三井住友 も、依然 として不良債権処理 の道は遠 い。業務純益 をすべ て償却 に充て
た として も、完全処理にはあ と6年 も必要 だ。
UFJは、銀行1つ 、信 託銀行1つ のス リム な形 に して・早期 に統合効果 を上げ よ
うとしているが、大手行 としては、あ ま り特色の ない銀行 になって しまった。証券
部 門の出遅 れ も目立つ。
あ さひ ・大和 は、 スーパー リー ジ ョナルを 目指す しか ない。 中央三井信託 は、少
し合併が早過 ぎたので はないか。 もう少 し待 っていれば、別の展 開があったか もし
れ ない。
97年11月の山一証券や北海道拓殖銀行の破綻 では、業績 の悪い金融機関が狙 われ
て破綻 していった。 しか し今 回の中間決算(次 頁表)を 見る限 り、ほ とん どすべ て
の主要行 の内容が悪 い。
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95～98年度には、年間で平均9兆 円の償却 を行 っていた。 しか し、98年の公的資
金注入に よ り、そのペ ースは崩れ、99年以降、償却 は年約5兆 円 に減少 した。 この
ぺ.__.スの償却 では、3年 以内に、不 良債権問題の根本的 な解決 はで きない。
やは り年間10兆円程度の償却ペ ースに戻 さなければ、増 え続 ける不良債権 に銀 行
は押 しつぶ されて しま うだろ う。 デフ レスパ イラルの悪循環 をどこで切 ることが で
きるのかの メ ドもつか ない まま、業務純益 の範囲内で償却す るのでは、問題 はいつ
までたって も解決 しない。
主要14行2001年9月中間決算概要
経常利益 税弓iき後当期利益 実態業務純益
Ol年9月期 前年同期比 01年9月期 前年同期比 01年9月期 前年同期比
※みずほH
__勧業銀行
富上銀行
日本興業銀行
安田信託銀行
X358,292
×111,441
ｺ20,435
ｺ121,259
×105,157
X661,990
▲191,290
ｺ144,190
×204,184
▲122,326
▲2?2,971
×71,916
▲12,635
ｺ64,739
▲123,681
X411,31?
▲113,288
×67,445
×102,740
▲127,844
580,022
190,075
208,747
145,121
36,0?6
224,418
44,218
ss,170
72,029
22,001
三井住友銀行 127,:148▲127,957 79,794X20,506 515,504145,331
※三菱東京FG
東京三菱銀行
(新)三菱信託銀行
X362,788
×318,569
ｺ44,219
X456,607
▲388,008
×68,599
X222,948
×190,198
▲32,750
▲257,396
×206,473
▲50,923
307,626
234,966
72,660
75,553
89,291
▲13,438
・〉:<UFJ・H
飛和 銀行
東海銀 行
東洋信 託銀 そ〒
9,111
53,(}14
12,210
×56 ,].13
▲161,243
ｺ62,365
×11,748
×87,130
38,454
63,781
3,508
×28,835
2x,702
24,125
818
×46,645
491,940
307,983
1].3,780
70,177
212,319
164,234
23,646
24,439
あさひ銀行 ▲54,40s ▲81,960 X29,780X44,958 10,533 24,1fi4
大和銀行 X359,834X380,135X220,772X224,919 53,371 1,260
中央三井信託銀行 X34,083X56,377X28,604X35,878 65,440▲10,022
住友信託鋤 予 11,782X26,336 6,1.09X16,718 69,380 6β89
合計 X1,021,364▲1 ,952,605X654,718X1,033,3942,185,11668Q,212
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不良債権
リス ク管理 再生法基準 償却額 貸出比率
破綻懸念先以下
ヒ期発生分
破綻懸念先以ド
ヒー期残高
※みずほ
第 一勧業銀行
富士銀行
日本興業銀行
安田信託銀行
6,01.8,395
2,459,755
1,474,948
1,541,067
542,625
6,125,137
2,483,067
].,527,838
1,567,180
547,052
982,762
357,400
229,810
274,421
121,131
7.94
4.77
6.92
11.57
1,384,900
646,944
321,500
218,900
197,600
3,390,000
1,533,700
907,600
619,600
329.00
三井住友銀行 3,269,8213,326,878342,839 5.35 383,3002,219,700
※三菱東京FG
東京三菱銀行
(新)三菱信託銀行
4,351,790
3,292,557
1,059,233
4,639,001
3,558.78
1,080,220
268,875
221,729
47,146
9.89
10.10
367,300
2s4,zoo
83,100
2,579,600
1,867,000
712,600
XUFJ・H
,{和銀イ予
東 海銀 行
東洋信 託銀 行
2,652,766
1,263,965
950,534
467,967
2,889,171
1,367,214
1,053,032
468,925
251,556
137,351
54,824
9,381
4.46
5.51
8.69
534,400
262,100
224,600
47,700
1,860,900
i,os5,600
59,400
203,900
あさひ銀行 1,267,5511,284,69659,670 6.44 84,700 810,300
大和銀行 885,463898,79392,049 8.42 73,600 439,000
中央三井信託銀行 921,794925,86749,563 8.68 111,600 413,600
住友信託銀そ了 599,350604,02533,674 5.64 55,000 455,700
合計 20,005,9002 ,693,5682,0 0,988 2,997,80012,168,800
(注)
1.不良債権;リ ス ク管理=破 綻+延 滞+3カ 月以 ヒ延滞+貸 出条件緩和 分、
再 生法基準=破 産更正+危 険+要 管 理
2.保 全 カバ ー率=(貸 し倒 れ引 当金+そ の他 引 当金)÷ リス ク管理債 権
3.実態業務 純益:… 般 貸 し倒 れ引 当金繰 り入 れ前 、信託 勘定償 却前
4.証券売 買益:3勘 定尻 、5勘 定尻
5.貸出比 率=リ ス ク管 理債権 ÷貸 出金残 高
6.その他 引 当金=特 定債務 者支援 引 当金+債 権 売却損 失引 当金+特 別留保 金
+債 権償 却準備 金
7.自 己資本比 率:単 体 ・速 報値 〔(新)三 菱信 託 は連 結〕
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前の表は主要14行2001年9月中間決算の中で、不良債権 に重点 を置いた計数であ
るが、「月刊 金融 ビジネス』の評価基準 と比較すると興味深い。
(3)石川銀行の事例 で読み解 く 「危 ない銀行」の見抜 き方10)『週刊ダイヤモン ド』
の場合
金融機関の破たんの前兆は、「ディスクロージャー誌」 と呼ばれる公開資料か ら、
ある程度まで読み取ることができる。定期預金のペイオフ解禁まであ と2カ 月。あ
なたが預金をしている金融機関は、本当に安全といえるのか。昨年末に破たんした
石川銀行(石 川県)の ディスクロージャー誌 を通 じて、「危ない金融機関の見抜 き
方」を伝授する。(「書 き出し」から)
以下の、4つ もポイン トを紹介する。
ポイン トその① 自己資本比率→ 「自己資本比率」 を参照
金融機関に求め られる最低限の自己資本比率は大手銀行で8% 、地域密着型の金
融機関で4%で ある。 もっとも、地域金融機関でも4%あ れば安全 とは限らない。
石川銀行を例に取れば、2000年3月末に約6%あ った自己資本比率が、1年 後には
4.08%に低下 した。 さらにその半年後の9月 中間決算でマ イナス6.27%の債務超過
に陥 り、破たんに追い込まれている。中小金融機関の場合、金融庁の厳 しい資産査
定によって短期間に自己資本比率が大幅に下落することがある。地域金融機関とい
えども8%程 度は欲 しいところだ。
ポイントその②不良債権→ 「リスク管理債権」を参照
次に注 目すべ きは不良債権である。不良債権 については、「リスク管理債権」 と
呼ばれる項 目を参照 してほ しい。 リスク管理債権は、危険度の大 きいほうから順に
「破たん先債権」「延滞債権」「3カ月以上延滞債権」 と 「貸出条件緩和債権」 に分
類 される。その合計が不良債権残高だ。
不良債権残高が大幅に増加 している場合は、貸出資産の劣化か進んでいる。注意
が必要だ。同時に貸出金に占めるリスク管理債権の割合(不 良債権比率)を 計算 し
てみよう。
「リスク管理債権 ÷貸出金 ×100」で簡単に算出できる。貸出金は 「貸借対照表」
の 「資産の部」に載っている。当然、不良債権比率が低いほうが健全性 は高い。 こ
の比率が10%を超えると・健全な金融機関とは言いがたい。石川銀の不良債権比率
は約30%で、明らかな異常値だった。
不良債権比率の判断にあたっては、業態別の平均値 も参考にしたい。大手銀行の
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平均の6.1%なのに対 し、地銀7.0%、第2地 銀8.2%、信金9.4%、信用組合15.9%。
つ まり、信組の場合は10%を超えていても、必ず しも不健全 とは言い切れない。
ポイントその③剰余金→ 「貸借対照表」を参照
金融機関が1年 間に生み出す収益を上回る額の不良債権を処理する場合・過去の
収益の積重ねである剰余金がその原資 となる。剰余金は 「貸借対照表」の 「資本の
部」にある。剰余金がマイナス(も しくは欠損金)な ら、その金融機関は資本を食
いつぶ しなが ら経営 を続けている、という意味だ。マイナス幅が拡大 し、「資本の
部合計」が赤字になれば、債務超過である。石川銀行の場合、2001年3月末に剰余
金がマイナスに転落し、資本を大 きく食いつぶしていた。破たんの兆候がここに表
れていたといっていい。
なお、時価会計の導入で、今期か ら金融機関が保有する有価証券の含み損の一部
が剰余金から差 し引かれることになった。資本の部に計上されている 「有価証券評
価差額金」(または 「評価差額金」)がマイナスの場合、この数字を剰余金から引い
てやれば、より正確な剰余金が算出できる。
ポイントその④業務純益→ 「損益の状況」を参照
最後に業務純益だ。業務純益 とは、金利収入など銀行の収入から経費を除いたも
ので、本業の収益力を表す。業務純益の減少は、本業の根幹が揺 らいでいることを
意味している。業務純益が縮小すれば不良債権処理の余力 もな くな り、先述 した剰
余金を食いつぶす しかない。そもそ も、本業の収益力が弱体化 し続ける金融機関が
健全なはずはない。業務純益が縮小傾向にあれば要注意だ。
残念ながら、危ない金融機関の見抜 き方に 「絶対」はない。だが、以上の4項 目
を見れば、金融機関の経営状況はおおむな判断できる。
金融業における企業評価の基準については、以上の3事 例によりかな り方向性が
掴めたと思 う。 しか し、一般企業の場合 と同様、ここで結論 を出すのはまだ早い。
さらに諸方面か らの検討を加えることをしたい。
3.注 目 ・話題 の金融機 関一 ケース ・スタディ
(『月刊 金融 ビジネス』2001年9月号 、2002年3月号11)より)
(1)株式保 有制限 が とんだアダ?売 却迫 られる都銀凌 ぐ含 み益 …京都銀 行(20019)
銀行の株 式保有制限(保 有株 の総額 を 自己資本 内に抑 える)が2004年か ら原則導
入 され る中、市場関係者 か ら注 目を集めてい るのが京都銀行だ。2001年3月末の株
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式評価損益は約2793億円の益超。この株価低迷下、全国銀行の中でも東京三菱 に次
ぐ潤沢な規模 を持つ。
京都銀行は戦後、京都府の指定金融機関とな り、当時の中小企業振興策を金融面
から支えた。 このため、保有銘柄には京セラ、任天堂、オムロン、村田製作所 とい
った鐸々たる戦後の急成長企業が居並ぶ。それ も簿価の安い時期の収得で大株主で
あるため、含み益が膨 らむのは自然な成 り行きだ。
だが、ここにきて、株式保有制限という 「持つ者」ゆえの悩みが表面化 して きた。
現状、上限となる自己資本の基準(資 本勘定か中核 自己資本)や 、時価ベースか簿
価ベースかの算出形式が定まっていない。そこで、金融審議会の議論に沿って時価
ベースとし、 自己資本を資本勘定(貸 借対照表上の株主資本)と 仮定 してみる。
京都銀行の3月 末の自己資本は約3302億円で、保有株式総額(時 価)は 約4527億
円。すると差 し引き、約1225億円分の株式を売却 しなければならなくなる。保有株
式銘柄が優良企業のため、市場での買い手確保には苦労はないが、売却益の半分は
税金に消え、安定収益だった配当金(任 天堂は1株 当た り年120円)も大 きく目減
りして しまう。
こうなると、京都銀行にとっては、 とんだ災難ともいえる。株式保有を 「企業 と
の総合的な取引関係の維持 ・強化を図る手段」(柏原康夫頭取)と する地域金融機
関の基本スタンスが揺 らぎかねない。戦後一貫 して果た してきた中小企業、ベ ンチ
ャー企業育成がかえってアダにな りかねないのだ。
(2)地 元 メイ ン先の倒産相 次 ぐ、配当原 資確保 へ持株 会社構 想一 足利銀 行
(2001.9)
栃木県内の預金 ・貸出金シェア4割 を持つ名門地銀、足利銀行が苦悶 している。
2001年3月期の最終利益は93億円。金融庁に提出した健全化計画の52%の達成にと
どまった。
足利銀行はバブル時代、ご多分にもれず、国内外で不動産向け融資を拡大。ここ
5年間はその不良債権処理に汲々としてきた。99年には第3社 割当増資約428億円
を実施 したほか、公的資金1050億円(優 先株式)も 導入。
その間・リス トラ策を加速 させ、前期末で粗利経費率が57%、業務純益では563
億円と前期比2.3倍にまで回復 した。だが、問題は負のス トック。不良債権処理が
取引先の破綻で大 きく膨 らみ、業務純益並みの535億円となって収益の足を引っ張
った。
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そ もそも健全化計画で示 した不良債権処理の期初予想は91億円だった。実績 と6
倍近い乖離 となったのは第百生命保険、大手百貨店そごうの倒産 という大口破綻だ
けの理由ではない。むしろ地元有力企業の倒産が揺るがした。
なかで も創業100年を超す老舗、上野百貨店や県内 トップのマ ンション分譲業者、
熊谷商事の倒産は県内に衝撃を走 らせた。両社 とも足利銀行のメイン先。
だが、最大の懸案のもう1つ のス トックである保有株式が もたらす、公的資金優
先株への配当問題(普 通株は無配)。3月末時点で配当原資 となる剰余金は約169億
円。 これに時価評価 を加えると、評価損であるその他有価証券評価差額金346億円
(3月末時点)を 差 し引 くことになり、配当原資が一挙に吹 き飛んで しまう。
優先株への配当は9月 中間期末 と迫っているが、配当は株価情勢を踏まえれば来
年3月 期末 まで見送る可能性 も高い。 しか し、足利銀行の配当可能ラインは平均株
価で1万5000～1万6000円。そこまでの株価回復が期待 しに くいなか、「アライア
ンスを含めた、何 らかの方策が必要」(池田常務)と 危機感をつの らせる。
具体策は現在検討中だ。「(商法改正で法定資本準備金が配当原資に活用で きる)
持株会社設立 も選択肢の1つ 」(同)と しているが、まだ構想段 階で具体的なシュ
ミレーションに入っているわけではない。それ以前に、配当原資が枯渇 した銀行の
救済策 として、持株会社を設立することには、当然、金融庁 も否定的だ。
(3)「暇疵担保」活用で好決算、課題 は新規の収益基盤確立一新生銀行、あおそ
ら銀行(2001.9)
特別公的管理か ら脱した新生 ・あおそ らの 「出直 し銀行」組が、2001年3月期決
算で大手行をしの ぐ好決算 となった。最終利益は新生912億円、あおそ らで996億円。
大手都銀で最終利益 トップだった第一勧業銀行の725億円を軽 く上回った。
民間銀行 として再出発1年 目での好スター トの主因は 「不良債権処理と株式含み
損 という銀行の2大 リスクか ら切 り離 された」(新生銀行財務担当者)た めだ。2
行は特別公的管理か らの再民営化時、不良債権を整理回収機構 に、保有株式を預金
保険機構 に大半を売却 した。
なかでも 「暇疵担保条項」で、新規発生の不良債権処理から解放されたことが大
きい。再出発か ら3年 間は貸出債権の価値が国か らの譲渡時にくらべ2割 以上減価
した場合、国に簿価で債権を買い戻 し請求できる。
前期 に発生 した暇疵担保条項の行使額は新生で2100億円(そ ごうグループ他3
社)、あおそ らで369億円(そ ごうグループ他インターリース、協栄生命保険など4
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社)。これ以外にも前期末の行使分で 「国へ買い戻 し申請中の債権が まだある」(あ
おそら銀行主計部)と いう。
問題は本業の収益力。新生の業務粗利益は今期、前期比8.7%増の約1090億円。
特 に非金利収入を前期比2.4倍の290億円を増やす計画。投資銀行業務 を拡大 させる
ほか、今上記中の普通銀行転換 を目指す。
これにより、金融債依存の調達構造を改め、今期中に金融債より預金のウエイ ト
を高めるという。ただ激戦が予想される個人 リテイルや、 日本の金融市場での米国
流投資銀行業務で、競争力を上げ収益拡大できるかは未知数だ。
一方、あおそ らの業務粗利益計画は同12.8%増の約640億円。1 ,2年 債を中心
に した資金調達構造は変わ らず、資金利益を同12%増加させ実質業務純益で42.8%
の大幅増 を見込む。
(4)北陸銀は消費者 ローンに活路、不可解 な増融資で破綻 した石川銀の受 け皿探
しは難航 か…北陸銀行、石川銀行(2002.3)
北陸地区に厳 しい寒波が押 し寄せている。第2地 銀の石川銀行(石 川県)が 年の
瀬の押 し詰 まった昨年12月28日、228億円の債務超過に陥 り破綻。翌 日、緊急 に設
置 した県の融資相談窓口には300社を超す中小企業が駆け込んできた。つい2カ 月
前には名門地銀、北陸銀行(富 山県)が 株式の減損処理や不良債権処理で1170億円
の最終赤字(2002年3月期予想)を 発表。この 「北陸銀、石川銀のWシ ョック」は
北陸地域経済の先行 きに暗い影を落とし始めている。
富山県をはじめ北陸3県 と北海道を地盤 とする北陸銀行は、今通期予想の不良債
権が期初予想 に比べ600億円増の850億円に膨 らんだ、,前述 した地元企業の業況悪化
を背景に、要注意先債権への予防的引当を強化 したのが主因。具体的には 「その他
要注意先債権」で外資系の外部格付けダブルB格 以下、株価80円以下の上場企業、
「要管理先債権」についてはシングルB格 以下で額面割れ株価の上場企業 をそれぞ
れ特定グループに集約。引当率を7～8%程 度(そ の他要注意先)、35%前後(要
管理先)に それぞれ引き上げた。
地元では構造改革による公共事業の縮小 を背景に、これまで比較的堅調だった地
場ゼネコンへの影響 も危惧 され始めた。最近では自主廃業 も増えている。 こういっ
た厳 しい事業環境下で、北陸銀は出遅れた消費性 ロー ンとスモールビジネスロー ン
に収益増強の活路 を見いだ し、来年度の復配(優 先株、普通株)を 狙 うとい う。
一方で昨年末に命運尽 きた石川銀行には、地元や第二地銀関係者からも同情の声
53
国際経営フォーラムNo.13
は少ない。98年度から3期 連続で最終赤字。対貸出金不良債権比率 も3割 を超す。
主因はオーナー一族の高木茂前頭取(破 綻前まで非常勤取締役)時 代の異常な融資
構造にある。融資残高の5割 を県外に貸 し出してお り、なかでも 「東北の政商」と
して知 られる故小針暦二氏の長男、美雄氏 との関係を深め、 日本ロイヤルクラブや
福交商事、裏磐梯観光ホテルなどへの融資を数百億円規模で拡大させていった。
さらに不可解なのは99年春 と2000年春に実施 した370億円の増資ルー トだ。増資
先の上位には 「スーパーノヴァ」「パシフィックリース」「エヌアイエス」 といった
カタカナ企業が登場。これらは99年10月に破綻 した新潟中央銀行の増資先にも名乗
りを上げた。英会話学校を展開するNOVA(大阪市)の 関係会社だという。
今後の焦点は石川銀の受け皿探 しに移るが、堅実経営の北國銀行(石 川県)は じ
め 「積極的に応 じる北陸の金融機関は皆無」 といわれ、かな りの難航が予想 される。
(鈴木雅幸、渡辺清治記者)
(5)中間実績 を大幅に下方修正、風評 は終息だが早期是正発動で増資計画 はズ レ
込む公算大…福島銀行(2002.3)
昨年12月13日以降、県南西部 ・いわき市の某支店シャッターに 「当行は経営破綻
しました」 との内容の紙を張 られた り、同市内で同様のビラを大量にまかれるなど
の風評被害を受けたのが福島銀行だ。同市は福島銀発祥の地。警察が内偵中のよう
だが、支店 シャッターに中傷 ビラを張る手口は、地元他行でも10年以上前に被害例
がある。ただ、今回はタイミング的に、いかにも悪質である。
昨年内で2回 目と異例の金融庁検査の結果を受け、同25日の2001年9月中間期決
算の実績数値を大幅に下方修正 した。危険債権額を320億円→523億円としたことで、
個別貸倒引当金が123億円→174億円と増加。つれて要管理債権の貸倒実績率が悪化、
一般貸倒引当金 も76億円→124億円と増加 した。
早期是正措置の発動が発表された25日当日は、取 り付け騒 ぎの様相を呈 した。福
島市内の本店には預金の解約の顧客が殺到。同市内の東邦銀行本店にも顧客が押 し
寄せ、専用駐車場は満車 となったが、これは福島銀から県内上位行に移し替える動
きか らだ。
翌26日には地元紙に松本紀社長の写真入 りの広告を掲載。「風評に惑わされない
よう」 と書いたチラシを支店で配布するなどして、事態の収拾に努めた。
25日の実績修正以前 に公表 していた約150億円の第3者 増資計画は、福島県庁で
の記者会見で松本社長が 「4800の法人 ・個人で130億円超はメドがついている」と
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したものの、事態は流動的だ。
創業当初か ら福島銀 と関係の濃い地元企業大手 ・ゼビオを筆頭にi複 数の特定企
業が出資額を大幅に積み増す可能性 もある。(山 田雄一郎記者)
(6)浮沈 は日本経済 とともに…特別引当800億円 で要管理先への対応 は万全 か…み
ずほ(2002.3)
みず ほグルー プは今年4月 か らい よい よ再編 の フェーズHに 入 り、富士 、一勧 、
興銀 の3行 は、個 人取引 中心の 「みず ほ銀行」 と法 人取 引中心 の 「みずほ コーポ レ
ー ト銀行」の2行 に再編 される。
これに先立 ち昨年、 山本恵朗、杉 田力之、西村正雄の3人 のCEOを含めた トップ
9人の退任 と、それに代 わって富士 の前 田晃伸副頭取(57歳)み ず ほホー ルデ ィン
グス社長就任 な どi大 幅 な若返 り人事が発表 された。相変わ らず3行 間のバ ランス
を考 えた 「たす きがけ人事」 との批判 は拭 えないが 「若返 り」 は前進 と受け止 めた
い。同時 にもう一段 の不 良債権処理 とリス トラ、 ス ピー ド感のある経営 に期待 した
い。160兆円を超 える総資産 を持つ超巨大金融 グループは、 日本経済 の縮 図 ともい
各銀行の不良債権処理状況
自己査定債権分類 嘩位:%)
みずほ 三菱東京 UF」 三井住友 新生
正常先 84.4 76.1 80.3 82.4 70.E
その他要注恵先 9.9 14.6 13.8 12.6 1Q.9
要鐙理先 2.7 4.2 2.4 1.7 8.8噺　 一
破綻懸念 2コ 4.3 2.3 2.4 6.3
一
破綻更生 1.Q as 1.1 0.9 3.8
30
25
20
15
10
5
要注意先債権、正常債権への引当率 (単位:%}
0
みずほ 三董東京UFj三 井住友 新生
出所}各銀行画料、モルガン・スタンレー・リサーチ
注}2001年9月期、単独べ一ス、一一部推肘
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える。みずほが再生すれば、それは日本再生の時でもある。
とはいえ、デフレ不況下では不良債権処理はままならない。今年度決算で2兆 円
もの不良債権処理を断行、特に要注意先債権に8000億円もの 「特別引当」 を実施 し
た。結果、別表のように引当率は四メガバ ンクのなかでもトップの引当率 となった
(要管理債権ベース)。多 くのアナ リス トも 「大口要注意先への対応はかな り進捗 し
た」 との評価だ。 しか し 「銀行のなかでも最 も保守的に債務者区分 と引当を厳 しく
している新生銀行を基準に してみてみると、決 して高 くはない。みずほの場合、分
類債権では最 も低 く、これは自己査定の甘さの表れで もある」(外資系アナリス ト)
という見方 もある。
結局、みずほ信託やみずほ証券も含めたグループ各社とのシナジー効果をどこま
で上げられるのか、四月以降の再編効果が短期間で上げられるのか。これに失敗す
れば、 日本経済の元凶にもな りかねない。株価はさらに売 り込まれ、地獄をみるこ
とになる。
おわりに一 「良い企業」の解釈基準
ここ暫 らくの間に、論者が 目にした 「良い企業」についての解釈基準につながる
参考文献には下記がある。(発表順)
(1)「特集10年 後生 き残 る金融機 関」 『月刊 金融 ビジネス』2001年1月号12)、
6～51ページ。
この特集 は第1部 これか ら再び失 われ る10年と第2部 金融 ニュー ビジネスの通信
簿 に分かれてい る。全体的 には金融危機の到 来を懸念 して悲観論が中心の ように見
える。第1部 で は大手行株価 下落影響度分析 と地銀 ・第二地銀市場変動耐久度 ラン
キ ングを示 してい るので、その一部 を紹介 しよう。 これは状況悪化 の下での 「良い
企業」 の見分け方 となろ う。
経営健全化計画の最終年度の2003年3月期 末 までの与信 コス トの推定で は、 この
ままの損失 の水準が続 くとした シナ リオ(3倍 シナ リオ)を 最悪 と し、損 失の発生
水準が減速す るシナ リオを2本 立 てた(1.5倍、2.2倍シナ リオ)。3年 分の償却余力
と比較 してみ ると、各行 にとって与信 コス ト負担 が体 力 と収益 の大半 を飲 み込 んで
しまう、最大 の経営課題 とい っていい。
(2)「 世 界1000社番 付2002年版 」 『日経 ビ ジ ネ ス 』2002年1月7日 号13)、70～78
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鐸
銀撚 ゴ 蕪 農罐
1:goo989
8,808
12,51
6,525
13,512
7,197
4,371
3,842
5,036
6,585
5,934
1,084
1,172
3,284
4,507
100,657
23,898
22,320
24,2fi8
14,323
注)未 カバ ー 分は、開 示 不良 債権 か ら担保 、保証 、
将来の与信コス トの推定
!蜘権「毒犠馴 脚 囲 ノ憂懸矧
銀 ↑61566
一勧銀 17,686
くら 17,235
京三菱 18,411
士 18,138
友 19,169
和 13,005
和 10,353
海 6,784
さひ r
菱信託 91061
友信託 6,784
田信託 4,130
本信託 3,270
洋悟託 3,465
央三井信託 7,503
合 言寸 i73,19
ずほ 511520
井住友 36,404
菱東京 28,742
F」 23,254
8,6013,91b5β72
3,99113,747{5,621
44804,2966,443
3,4524,70771061
444322143,321
3,7547,17810,766
S:2,7284,093
4,0062.7424,113
1」68111961,794
2,24212,34913.523
1,953114612,192
8046861,028
1,6181253≪S/
32QI257!386
782i1,030i1,545
2,4761,9172、876
46,969141,676162,514
18,653111,129116,694
8,23011,47317,210
5,72516,42519,638
4,83349547,431
引当金 等 を隙 した もの
　ケギてニ ノリ ユ　
2.2ち億3僑1
シ ナ リ オ シ ナ リ オ・
8,80811i,744
8,431111242
9,66512,887
10,591[14,121
4,98116,642
16,150211533
6,13918,185
6,1708、227
2,69013,587
5,2857,046
3,2874β83
1.54321057
2,82013,760
579771
2,31.731090
4.31451752
93,7701125,027
25.041331388
25,815134,419
14145719、276
11」4714β62
ページ(佐 久間庄一)。(一部 を引用)
通信、総合電機、電カ…。ランキング上位の日本企業に共通するのは多額の減価
償却費。 トップのNTTは4640億円の純利益に対 し、減価償却費は2兆5400億円にも
達する。減価償却費が利益 を大幅に上回る歪んだ構図は、過去の設備投資が うまく
生かされていない証拠だ。 トヨタなど一部を除き、 このままでは世 界で戦えない。
不透明な時代の今こそキャッシュフロー重視の経営に転換を急 ぐべ きだ。
2001年12月、NTTの株価が40万円を割 り、上場来安値 を更新 した。1987年4月に
つけた最高値の実に8分 の1だ 。そんなNTTが、今回の世界 千社番付では名だたる
世界企業を押 さえ トップとなる不思議 。
米国景気の減速が鮮明になる中で同時多発テロが発生、世界中が将来に対する不
透明 さを拭い去れないまま過 ぎた2001年。信用リスクの不安は日ごとに増大 し、マ
ーケットに引導を渡される企業も相次いだ。他方でグローバル化の勢いは止 まらず、
世界を舞台にした企業競争は激化の一途をたどる。
不透明な時代を企業が生 き抜 く最大の武器は手元のキャッシュ(現 金)で あ り、
キャ ッシュの創 出力 である。設備投 資や事業拡大 のための企業の合併 ・買収
57
国 際 経 営 フ ォー ラ ムNo.13
・雛'盤蒋名
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(M&A)、研 究開発(R&D)を 進 め、一方で株主 に きちん と報い るため に も、キ ャ
ッシュを十分 に確保す る ことが欠かせ ない。本誌 が2001年新年号 か ら始 めたキ ャ ッ
シュフローベースの世界千社番付 で見 て取れ る企業のキ ャッシュ創 出力 は、不透 明
な時代 にあって重要性 を一・段 と増 している。
2002年版 ランキ ング(こ こで は掲 出省略)を 見た時、読者の方 々はやや不 審に思
われるか もしれない。 トップのNTTだけでな く、通信 か ら半導体へ と移 った情報技
術(IT)不 況のあお りで多額 の赤字 を出 し、合わせ て数万人規模 の人員削減 に取 り
組 む総合電機 各社が堂 々 と上位 ランクされているか らだ。 日立製作所 は前年 の43位
か らは後退 した ものの56位。富士 通85位、東芝96位といず れ も100位以内 を確 保 し
ている。
これは、番付 の対象 として直近本決算 、つ ま り多 くの 日本企業の場合 は2001年3
月期 の数字 を採用 してい ることに よる。各社 とも世界的な携帯電話 ・パ ソコン特 需
に加 えて米国の好景気 の恩恵 を受 け、2001年3月期 の連結純利益 は 日立 で1043億円、
NTT
エクソンモービル
ベライゾン・コミュニケーションズ
ロイヤル・ダッチ・シェルNL
ロイヤル・ダッチ・シェルUK
フけ一ド。モーター
BP
ゼネラル・モーターズ
ゼネラル・エレクトリック
SBCコミュニケーションズ
AT&T
シヂィグループ
h'イツテレコム
ダイムラークライスラー
インテル
シェブロンテキサコ
IBM
ガズブロム
トタルフィナ・エルフ
トヨタ自動車
ブリティッシュ・テレコム
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東芝961億円などと激増 した。 ところが、今期に入って半導体市況の低迷で実績は
急速に悪化 した。2001年9月に米国で発生 した同時多発テロの影響 も無視できない。
2002年3月期 に総合電機各社 は軒並み1000億円単位の連結最終赤字 に陥る見通 し
だ。
(3)「実践EVA最強経営」『週刊東洋経済』14)東洋経済新報社 、2001年10月20日号 、
28～59ペー ジ(山 本 隆 行 、福 田 淳 、長谷 川 高宏)。
EVAとは、社員や取引先、 さらには株 主な どすべ てのステー クホルダーの期待 を
上 回って、一定期 間 にどれだけの経 済価値 を生 み出 したか を測 る経営指標 である。
「資本 コス ト」の概念 を持 ち込み、企業のパ フ ォーマ ンスを、操作 可能 な会計上 の
利益 ではな く、 キャ ッシュベース、つ ま り 「現実」 に即 して把握す るところにこの
指標 の強みがある。
EVAは損益計算書 とバ ランスシー トを橋 渡 しす る指標 とい うこともで きる。売上
高や利益 を最重要視 して きた これ までの利益概念 では、ある利益 を生み 出す のに、
いったい どれだけの資本費用がかか っているか は見過 ごされて きた。 しか し、資本
コス トを勘案す るEVAでは、資本費用 を上回る利益 を上げなければ企業価値 を生ん
だ ことにはならない。
搬MVAランキング俘nn1住q日,RR晴占1
1繰1書、1膵 社書
11ト ヨタ自動庫
24武 田薬呂工簾
32NTT
48任 天黛
55キ ヤノン
612花 王
76ホ ンダ
83ソ ニー
913イ トーヨーカ謹
1014セ コム
11io村 田製作所
129ロ ーム
317側 越化学工業
4rNEC
532ヤ マ ト還輪
623リ コー
726日 本テレコム
1844藤 沢躍品工業
f929口 士辱翼フイルム
2035HOYA
、弊瀞
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{注)投下資本は2001年3月宋時点のランキングのものを使用
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コス トのかかる資本は何 も借金に限 らない。株主か ら調達 した株主資本にもコス
トはかかる。なぜなら、 リスキーな株式に資本を投 じる投資家は当然、安全な銀行
預金以上のリターンを求めているからだ。幾 ら会計上の利益 を積み上げてみて も、
EVAがマイナスを続けていれば、その経営者は株主の期待を裏切 り、企業価値 を破
壊する 「デス トロイヤー」 と一刀両断されることになる。
〔参考〕
EVA(EconomicValueAdded経済付加価値)
米 スター ン ・スチ ュアー ト社 が開発 した経営評価 指標(EVAは 同社 の登録商標)。
企業や事 業成 果の価値 を利 益 では な く、 そ こか ら投 資 コス トを差 し引 くこ とで、
「株 主への価値還元」 を捉 えることがで きる。
EVAと同様の内容 を表す指標 を他社が市場 に紹介 した ことで、訴訟 に発展 したケ
ース もあ った。 この ことは、 コ ンサルテ ィング会社が単 に 「儲か りそ うだか ら」 と
い う発 想 を した結 果 では な く、市場 評価 やス テー クホ ル ダー を重 視す る当世 に、
EVAの考 え方が有効だ と判断 された と考 えるべ きだろ う。
国内 で もグローバ ル化 の流 れか ら株 主重視 の企業経営 に転換 してい るこ ともあ
り、財務指標 の1つ と してEVAの採用が加速 している。花 王、旭化成、松下電工な
ど、大手 企業 や グローバ ル企業 を中心 に導入が相 次いでお り、事 業だけでは な く、
個人の業績評価へ の連動 を試 みる企業 も少 な くない。
EVAを評価指標 として採用すれば、す ぐさま株主重視、経済的付加価値 の向上が
実現 するわけではない。経営幹部、マ ネジャー、現場 のEVAに対す る理解 を深 め さ
せ るとともに、意識改革が必要 とされる。
意識改革の即効薬 として、評価指標 の1つ にEVAを積極 的に採用す る企業が ある
一方 で、着実 な展 開を指向する ところ もあ る。 いずれの導入 アプローチ をとるに し
て も、何 らかの形でEVAを経営 システムの中に組み込 まなければ、所期 の成果達成
や定着化 に貢献す ることは難 しいだろう。
(『週刊 エ コノ ミス ト』2001.11.20.75～76ペー ジ)
同 じス ター ン ・スチ ュアー ト社 の指標 にMVA(MarketValueAdded)があ る。
以下 に参考掲出す る。(同誌38ペ 一ージ)評 価 基 準 につ い て も参 照。
61
国 際 経 営 フ ォー ラ ムNo.ユ3
?
」
?
?
?
」
??
???
????
????、???
??、?
?????、????
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?。?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
??
?
?
??
???
?
?
ー
?
ー
「??
?
?
??
?
?
?
?〈
?
??
?
?
?
「?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
「?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
ー
「?
?
?
?
?ー
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?ー
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
ー
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
【
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。?
?
?
?
?
?
ー
?
【
?
?
?
?
?
?
???
?
?
。?
ー
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
。「??
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
〉
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
??
?
…?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。?
?
?
?
?
?
???
〉
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?ー
?
↓
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
????
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。〉
?
?
?
?
??
?
?
?
??
?
?
、?
?
?
?
?
。?
?
?
?
??
?
?
?
???
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
。」
?
?
?」?
?
《
〉
?
?
「?
】?
?
?
?
?
?
?
。?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
??
??
?
?
?
。?
?
?
?
?
〈
〉
?
?
?
?
?
?
?
?
「?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
??
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
??
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
↓
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
「
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
」
?
」
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
。?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
??
?
?
?
?
?
↑〈??
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
〉?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
??
???
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
??
?
?
?
?
?
?
??
??
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
??
?
?
?
??
?
?
??
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
??
?
?
?
?
??
?
?
?
??
?
?
?
??
?
?
?
?
?
?
?
?
?
㌍
?
ー
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
、
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
一
d嫉e甚…輿瞳国
62
研究論文●一般企業・金融業における企業評価に向けて
注(参 照文献 を含 む)
まえが き
1)大 倉雄次郎 「企業評価入 門』 中央経済社 、2001年、1ペ ー ジ。
2)同 上書、6ペ ージ。
Im般 企業関連
3)「急 落す る企業業績」 「週刊東洋経済』2001年9月22日号、28～37ぺWジ。
4)「株価100円割れ企業が続 出」 『日経 ビジネス』2002年1月14日号、114～116
ペ ージ。
5)「問題企業30社リス ト」 『週刊 ダイヤモ ン ド』2001年10月13日号、30～32ペー
ジ。
6)「倒 産危 険 度 ラ ンキ ング」 『週刊 ダ イヤモ ン ド』2001年11月10日号、27～37ペ
ージ。
7)「新会計基準 でみ えた危 ない会社」 『週刊 ダイヤモ ン ド』2001年7月28日号、
28～45ぺ._._ジ。
H金 融業関連
8)2001年9月中間期決算 「銀行 ・証券総合 ラ ンキ ング」特集 、『月刊 金融 ビ
ジネス』東洋経済新報社 、2002年3月号、10～83ペー ジ。
9)及 能正 男 「詳 報 ・主要 行2001年9月中 間決算」 『週刊 エ コ ノ ミス ト』毎 日
新聞社、2001年12月11日号 、18～22ペー ジ。
10)「 石 川 銀 行 の 事 例 で読 み解 く 「危 ない銀行」の 見抜 き方」34、35ペー ジ、
特 集 ペ イ オ フ解 禁 直 前!地 方 金融 機 関 生 死 の._『 週 刊 ダイヤ モ ン ド』
2002.2.2、32～49ページ。
11)「 注 目 ・話題の金融機 関」 『月刊 金融 ビジネス』東洋経 済新報社、2001
年9月 号(24～31ペー 一ジ)お よび 同上2002年3月号(24～27ペー ジ)。た だ し、
銀 行 関係 に限定 。
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参考文献(一 般企 業関係)
上井 ・野村編著 『日本企業 理論 と現実』 ミネルヴ ァ書房、2001年。
小浜裕久 『戦後 日本の産業発展』 日本評論社 、2001年。
北澤正敏 『現代バブル倒産史』商事法務研究会、2001年。
II金 融業関連
参考文献(金 融業関係)
橋 本光憲 『金融不祥事 と内部管理一 銀行の組織風土 を問 う』エル コ、2001年。
ス タンダー ド&プ アー ズ編 『日本 の金融業 界』東洋経済新報社 、2001年。
貝塚啓 明編 『金融 ビジネス事典』「戦後金融業の変遷」産業調査会、2000年。
おわ りに
12)「特集10年 後生 き残 る金融機 関」 『月刊 金融 ビジネス』東洋経済新報社 、
2001年1月号、6～51ペ ー ジ。
13)「世界1000社番付2002年版」 『日経 ビジネス』2002年1月7日号、70～78ペー
ジ。
14)「実 践EVA最 強経 営 」『週刊東洋経済』東洋経済新報社、2001年10月20日号、
28～59ペー ジ。
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